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债券发行量突破 3.7 万亿， 债券发行人范围包括财政部、铁
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构和企业等各类市场参与主体，债券种类日趋多样化，信用












1 离散时间下多因子 QTSMs 模型
本文在 Realdon 的基础上给出了离散时间的 QTSMs 模






设 Ptn 为过 n 期到期的零息票债券在 t 时的价格，每期时
间长度 △=1，因此该债券在绝对时间 n+t 时到期。 设下一期
到期的无风险利率在 t 时为 rt， 设 Q 为风险中性测度， 并用









定义 2：在风险中性测度 Q 下，状态变量 为 一 个 矢 量 自
回归 VAR(1)过程：
Xt+1=(I-准)Xt+准μ+∑ξt+1,ξt+1～N(0,I) (3)
在(2)、(3)中，α 为标量，β、Xt 和 μ 为 N×1 的矢量，I 为 N×
N 单位矩阵，Ψ 为 N×N 对称矩阵，准、∑为 N×N 矩阵。
Ahn,Dittmar &Gallant 推导出连续时间下二次方利率期
限结构对应的零息票债券价格为状态变量的指数二次方形
式， 由于连续时间下的债券价格是当 △→0 时离散时间下债
券价格的极限，所以猜测离散时间下零息票债券价格 Ptn 也
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统计与决策 2009 年第 12 期（总第 288 期）
参数 α Ψ1 Ψ2 Ψ3 准1 准2 准3 μ1
模型 1 0.0052 0.0231 -0.0025 0.0000 0.0289 0.0061 0.0135 0.0112
(1.19) (53.22) (-32.34) (0.04) (99.76) (5.76) (0.04) (6.65)
模型 2 0.0028 0.0023 -0.0011 0.0348 0.0046 0.0056 0.0235 0.0101
(0.97) (42,65) (-10.47) (5.85) (32.33) (7.21) (2.32) (5.06)
模型 3 0.0045 0.0733 0.0400 -0.0876 0.0427 0.0034 0.0472 0.1021

















∑((Bn-1' +2Xt' (I-准)'Cn-1+2(准μ)'Cn-1)γi)2 (7)







































A0=0 B0=0 C0=0 A1=-α B1=-β C1=-Ψ
根据上述递归方程及初始条件，可以逐一得到 An、Bn 和
Cn 的表达式。 另外，设 Rtn 为到期收益率,其上标 n、下标 t 和





































从(9)、(10)可知 f(Xt)实际为市场风险价格(MPR)。 并且在 t

















nm )' 为测量误差并且服从正态分布，ξt|t-1、Ωt|t-1 分别































































由于状态变量 Xt 不可观测， 为了能确保所估计参数的
唯一可辨认性， 必须对 QTSMs 模型进行限制。 Ahn,Dittmar
&Gallant 给出了在连续时间下 QTSMs 参数的可辨认条件，这
里给出类似的离散时间下的参数可辨认条件。 (1)Ψ，∑和 准
都为对角矩阵。 (2)名义利率 rt=α+β'Xt+Xt'ΨXt 的非负数性要
求 α≥ 14 β'Ψ
-1β，为了便于模型的可估计性，设 α≥0，β=0。
3 实证结果与分析
本 文 考 察 上 交 所 2005 年 1 月 7 日 到 2008 年 9 月 5











)'。 表 1 给出了参数估计结果、极大
似然值，括号内为值。 其中模型 1、模型 2 和模型 3 分别对应
市场风险函数为常数型、 仿射型和二次方型下的参数估计。
Ψi(i=1,2,3)为 Ψ 的对角线元素，准i、ui,σi、λi(i=1,2,3)决定第 i 个
状态变量的运动，μi 表示风险中性测度下第 i 个状态变量的
无条件均值，在模型 1 和模型 2 中，μi 都为正数，而在模型 3
中，μ1、μ3 为正数，而 μ3 为负数。 I-准 为状态变量滞后一阶系
数。 无论在模型 1、模型 2 还是模型 3 下，I-准 的对角线都接
近于 1，说明三状态变量因子的影响较持久。 σi 为∑的第 i 个
对角线元素。 在三个模型中，第一个市场风险价格系数 λ1 都
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表示期限为 n 的即期利率在 t-1
时期对 t 期的预测值。 表 2 给出了各模型对实际利率的拟合
能力。 从 1 年期均方根误差可知，模型 3 拟合的最好，其次是
模型 1，最后是模
型 2。由于 1 年期
利 率 的 波 动 较 大
， 存 在 较 多 的 突
变， 因 此 市 场 风
险 也 变 化 较 快 。
二 次 方 市 场 风 险
价 格 能 够 较 好 的
反 应 市 场 风 险 的
非 线 性 变 化。 另
外， 从 1 年 期 实
际 利 率 和 拟 合 利
率 图 上 也 可 以 看
出， 模 型 3 比 模
型 1 和 模 型 2 对
实 际 1 年 期 利 率
拟 合 的 要 好。 从
表 2 中 可 知 ， 模
型 1 和 模 型 2 对
2 年 期 实 际 利 率
的 预 测 误 差 相 差
不 大 ， 但 模 型 3
表 现 较 差。 从 图
中 发 现 ， 模 型 3
的 拟 合 能 力 在 大
多 数 的 时 间 里 并
不 比 模 型 1 和 模
型 2 差， 但 两 个
较 大 的 跳 跃 对 均
方 根 误 差 影 响 较
大， 所 以 影 响 了
模 型 的 综 合 拟 合
能力。对于 3、4、5
年 期 的 实 际 利 率
的 拟 合 ， 模 型 2
表现最佳，模型 1
其 次 ， 而 模 型 3
的 表 现 也 最 差 。












)' 和常数 型 的 市 场 风 险 价 格 f(Xt)=(λ1,λ2,







交所 2005 年 1 月 7 日到 2008 年 9 月 5 日 利 率 期 限 结 构 变
化特征。 并比较了常数型、仿射型和二次方型市场风险函数
对实际利率期限结构模型的拟合效果。 在二次方利率期限结
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表 2 各模型均方根误差 (单位：万分之一)
μ2 μ3 σ1 σ2 σ3 λ1 λ2 λ3 lnL
0.0113 0.0356 0.0672 0.0429 0.0000 -0.0657 0.0362 0.0058 5199.7
(2.23) (7.91) (56.84) (16.14) (0.00) (-5.41) (0.05) (3.27)
0.0297 0.0295 0.0014 0.0640 0.0405 -0.0223 0.0230 0.0182 5343.7
(3.54) (6.21) (0.68) (20.69) (4.69) (-2.70) (9.12) (5.73)
-0.0134 0.0205 0.0462 0.0357 0.0411 -0.0634 0.0276 0.0179 5372.8
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